











































スのコンパクトな解説を行い，第 2 節で 2005 年調査























































































































































る。つまり，ROA は 5.52％対 5.19％，ROE は 4.07％





































低い企業を選び出した。JCGIndex が 61 以上の（平
均より 1 標準偏差以上，上方に乖離している）企業
62 社を高 JCGIndex 企業と呼び，JCGIndex が 35 以
下の（平均より 1 標準偏差以上，下方に乖離してい






は，高 JCGIndex 企業の平均（61.0 歳）のほうが低
JCGIndex 企業の平均（63.9 歳）より 3 歳若い。
②　高 JCGIndex 企業のほうが，企業規模が大きい
高 JCGIndex 企業は，総資産，売上高，従業員数の






dex 企業は，低 JCGIndex 企業と比べると，すべての
カテゴリーでより高い得点を上げている。つまり，第
















I 業績目標と経営者の責任体制 12.0／28 42.9％（42.5 %）
Ⅱ 取締役会の構成と機能 7.7／25 30.8％（26.8 %）
Ⅲ 最高経営者の経営執行体制 16.9／27 62.6％（59.3 %）





す ROA（6.25％対 4.85％），ROE（4.09％対 3.78％）
いずれを見ても高 JCGIndex 企業の方が高い。しか
し，企業業績の株主への分配の指標である株式投資収
益率（2.80％対 8.68％）は，低 JCGIndex 企業の方が










過去 3 年間（2002 － 2004）における従業員数の増






























て JCGIndex が先駆的かつ継続的な例である 3）。各年








関係を分析した代表的な貢献として Gompers, Ishii & 
Metrick（2003）がある。この論文は，Governance 
























Johnson, Moorman & Sorescu（2009）は，Gomp-
ers, Ishii & Metrick（2003）の結果を否定しており，
産業分類における企業集中に配慮するとコーポレー
ト・ガバナンスは企業業績に対して中立的であると結


























































































JCGIndex を構成する 4 つのカテゴリー得点も利用し
た。本来，コントロール変数群を慎重に選択して，回
帰分析の説明変数に加えることが重要であるが，今回



























ROA と ROE に関しては第Ⅳカテゴリーの「株主等
とのコミュニケーションと透明性」の係数が有意であ









被説明変数 ROA ROA ROE ROE 株式投資収益率 株式投資収益率
説明変数
JCGIndex -0.0086 3.6902 -0.0090 0.4566 -0.0570 0.3721
-0.52 1.89 -0.23 2.10 -1.34 1.60
JCGIndex の自乗 -0.0593 -0.0045 -0.0041
-1.73 -2.17 -1.88
自由度修正済決定係数 -0.0024 0.0573 0.0351 0.0529 0.0405 0.0538
標準誤差 3.4075 0.0424 0.0160 0.0303 0.0215 0.0312















JCGIndex が 61 点以上の企業を高 JCGIndex 企業（43
社，35 点以下の企業を低 JCGIndex 企業（42 社）と
して回帰分析を行った。表－ 4 は JCGIndex の高低別
の回帰分析結果である。
ROA と ROE に関する回帰分析では，1 次項に関し







被説明変数 ROA ROA ROE ROE 株式投資収益率 株式投資収益率
説明変数
第 I カテゴリー得点 -0.0632 0.1080 -0.0169 0.2220 -0.2053 0.1548
1.16 0.52 -0.13 0.45 -1.50 0.29
第Ⅱカテゴリー得点 0.1081 0.2666 0.0577 0.7527 -0.2109 -0.1518
1.47 1.14 0.33 1.35 -1.14 -0.25
第Ⅲカテゴリー得点 -0.0120 -0.1388 0.1203 0.4053 0.3627 0.9799
-0.18 -0.44 0.77 0.54 2.20 1.19
第Ⅳカテゴリー得点 -0.0935 0.9095 -0.2289 1.8622 -0.2023 0.4599
-1.35 3.31 -1.39 2.85 -1.16 0.65
第 I カテゴリー得点の自乗 -0.0055 -0.0061 -0.0129
-0.70 -0.32 -0.63
第Ⅱカテゴリー得点の自乗 -0.0053 -0.0269 0.0020
-0.51 -1.08 0.08
第Ⅲカテゴリー得点の自乗 0.0030 -0.0126 -0.0215
0.29 -0.51 -0.81
第Ⅳカテゴリー得点の自乗 -0.0451 -0.0937 -0.0294
-3.78 -3.30 -0.95
自由度修正済決定係数 0.0900 0.1471 0.0429 0.0983 0.0667 0.0765
標準誤差 0.0608 0.1053 0.0122 0.0541 0.0367 0.0313












































ダード・プア社 S ＆ P 社，ヨーロッパに関してデミノー・
レーティング社の例を紹介している。この他，市販のもの
に，上場企業の企業統治度を定量的に評価するコーポレー
ト・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges: Corporate gov 
ernance evaluation system）が存在する。http://www.nikkei.
















JCGIndex 3.6902 1.6211 10.1200 4.5117 7.9989 10.7058
1.89 1.22 2.09 1.11 2.63 2.87
JCGIndex の自乗 -0.0593 -0.0117 -0.1674 -0.0313 -0.1324 -0.0762
-1.73 -1.27 -1.97 -1.11 -2.48 -2.95
自由度修正済決定係数 0.1281 0.0269 0.1049 -0.0451 0.1049 0.1385
標準誤差 3.8870 3.0812 9.6076 9.4351 9.6076 8.6940









5）　t 値の目安は，両側 5 パーセントで 2.0，両側 10 パーセン
トで 1.7 である。正確には自由度 250 で，両側 5 パーセント
で 1.651，両側 10 パーセントで 1.969 である。
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